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SUSTAINION GROUP: RAPPORTKOMMENTAR Q3'26

Sustainion redovisade en fortsatt stark organisk tillvaxt i Q3’26 och en forbéattrad marginal jAmfort
med foregaende kvartal. Nettoomsattningen 6kade med 68,6 % till 214,3 MSEK (127,2) varav
46,8 % organiskt, férandring av produkter i arbete var -1,1 MSEK (-0,1) och 6vriga rérelseintékter
kom in pa 3,4 MSEK (3,2). Bruttoresultatet landade pa 51,9 MSEK (34,2), motsvarande en
marginal om 24,2 % (26,9), EBITDA uppgick till 16,6 MSEK (15,5), motsvarande en marginal om
7,7 % (12,2), och EBIT till 10,7 MSEK (11,7), motsvarande en rorelsemarginal om 5,0 % (9,2).
Nettoskuld/EBITDA proforma pa rullande tolv manader landade pa 1,7x (1,8).

Organiska tillvaxten fortsétter imponera

Den organiska tillvaxten ligger fortsatt Iangt 6ver bolagets langsiktiga finansiella mal om 10-25
%, och den drivs till stor del av Skarebo Energi. Bakom utvecklingen ligger Skarebos
internationella expansion, bland annat i Danmark, Nederlanderna, Norge och Finland, samt
batterisatsningen. Det syns ocksa i den geografiska fordelningen, dar marknaderna utanfor
Sverige star for en allt storre andel av omsattningen. Vi ser heller inga tydliga tecken pé att
tillvaxten avtar pa kort sikt. | borjan av oktober tecknade Skarebo ett leveransavtal med en
ledande svensk aktor inom energilosningar, med ett potentiellt arligt ordervarde om upp till 90
MSEK. Samarbetet med JKPG Solar breddar dessutom produktportféljen inom solenergi. Den
forvarvade tillvaxten var daremot svagare &n vantat, da Stroman Maskin och Diemma B.V. hade
ett lugnare kvartal.

Sekventiell aterhamtning i marginalen med stéd for fortsatt férbattring

Marginalerna aterhamtade sig sekventiellt i samtliga led men ligger fortsatt under fjolarets nivaer.
Det beror delvis pa initialt lagre marginaler vid etablering pa nya marknader och pa att grossisten
Skarebo utgor en stor del av koncernens omsattning, men vi ser skal till att marginalen kan
fortsatta stiga framover. Skarebos nya batteriavtal bedéms ha négot hogre marginal &n
laddboxarna, och vid storre volymer kan Skarebo kdpa direkt fran tillverkarna i stallet for via
europeiska hubbar. Nar expansionen 6vergar till en mer etablerad position bor aven en hogre
andel egna produkter och béttre inkopsvillkor bidra positivt. Bland dotterbolagen med nagot hogre
marginaler har Stroman och EWF ECO byggt upp en stark offertstock, och KPP:s flytt vantas
vara klar under Q4’'26E. Vi vill dock se mer belégg for forbattring innan vi tar den i beaktning fullt
ut i vara estimat.

Outlook

Efter kvartalsrapporten har vi reviderat ned vara estimat. Det beror framst pa att Q3’26 kom in
under vara férvantningar och pa en lagre forvarvad tillvaxt. Nettoomsattningen séanks med 3,9 %
respektive 3,6 % for 2026E/2027E, medan EBIT sadnks med 23,3 % respektive 13,9 %. Samtidigt
reviderar vi upp den organiska tillvaxten mot bakgrund av Skarebos starka momentum och det
nya leveransavtalet. Vi raknar fortsatt med att marginalerna stiger fran 2026E till 2027E, drivet av
en mer gynnsam produktmix i Skarebo och en aterhamtning i de dotterbolagen med hogre
marginaler. P& vara estimat handlas Sustainion till EV/EBIT 12,4x/7,7x pa 2026E/2027E. Vara
jamforelsebolag bland industriella serieforvarvare handlas i genomsnitt till 15,8x EBIT pa 2027E,
med en median om 15,6x. Vi anser i dagslaget att Sustainion fortjanar en rabatt relativt dessa,
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give bolagets storlek, kortare historik och att féorvarvsmodellen annu inte har bevisats 6ver en
langre tidshorisont. Baserat pa en EBIT-multipel om 12x uppgar vart motiverade varde for 2027E
till 3,0 SEK per aktie, en uppsida om cirka 69 %.

Las hela analysen har!

For mer information, vanligen kontakta:

Mattias Folkesson, vd (mattias.folkesson@fairvalue.se)
Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqgyl.se)
Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)

Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)
Adam Sommensjo, analytiker (adam@kalqyl.se)

Alvin Hagg, analytiker (alvin@kalqgyl.se)

Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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